



























うことを義務付け， また， 非流通株に対して一定の売却禁止期間 (1) を設け








































中国の現状では， 上場後の株価 (3) はしばしば上場前の株式発行価額より遥
かに高くなっている傾向があり， 公開前の株式を大量に保有している大株主
が， 公開後直ちに株式を売却して， 大金を手にして会社から撤退するケ ー ス

























に確約する方法がある。 前者は， 上場後一定期間に， 大株主からの売却を抑










「上場会社証券発行管理弁法」 38条，CSRC 「上場会社株式非公開発行実施細則」 9条
10条）。 中国会社法は， 第三者割当によって資本金が増加すれば， 株主総会






能性がある。 ある実証研究によれば， 上場会社は， 大株主を対象に行う第三
者割当のまえには減少型の利益調整とバットニュ ースの発表， 大株主が持株
を売却するまえには増加型の利益調とグットニュ ースの発表を行う傾向があ
る (5) 。 もっとも， 中国では， 通常， 第三者割当の引受価額は市場価額より低
く設定されており， CSRC規則上では10%のデイスカウントが許されてい
る (6)が， 実証研究によれば， 大株主を対象に行う第三者割当の発行価額割引
率は， 機関投資家などを相手に行う場合より大きいことも確認されてい
る叫2015年株価大暴落の直前の統計によれば， 2015年上半期に行われた
16 0件の非公開発行のうち， 76件について， 第三者割当増資の発表直後の株
価が倍以上に膨らんでいた (8)。 大株主は， 第三者割当によって安く取得した
株式をその後市場で高く転売することによって短期利益を得ていることが問
題視されている。 このように， 大株主を対象に行う非公開発行と株式の売却
は， しばしば相場操縦， インサイダ ー取引及び不実表示などの不正行為を伴
うケ ースが多いため， これらの不正行為への対処は， 後述のとおり持株譲渡
禁止規制のエンフォ ースメントに大きく影響している。 なお， 中国とは違っ
て， 日本の資本市場は比較的成熟しているため， 実際に， 第三者割当が行わ
れる場合， 増資プロジェクトが有益であれば， 長期的に株価は上昇するかも








































































の概要， 会社との関係， 割当先選定の理由， 割当先による保有方針などの開
示が求められているが， 現物出資後の株式譲渡を制限し， 譲渡制限期間の長
短に株価のパフォ ー マンスが考慮され， 現物出資者にある意味では担保責任
を課すような強い規制ではない。
⑥ その他・短期売買に関する一般規制
相場操縦とインサイダ ー 取引を防止する目的で， 中国では従来から大株主
等による株式の短期売買を制限してきた。 中国証券法47 条は， 持株比率が
5%以上の大株主は， 株式を新たに取得した後六カ月以内に株式を譲渡する
















出しを禁止する。 そして， 2017年5月に公布された新若干規定では， さら
にブロック取引を利用した株式の売却も制限の対象となった。 中国の統計デ
ー タ ー によれば， 一連の譲渡制限規制により， 今年5月より11月15日まで
に大株主による持株売却総額は同 期より45%ダウン， プロック取引量も45
％減少していると示されている (13) 。














は， 法令違反があることが構成要件となっているため， CSRC 規則に違反し
た場合， 同条を援用することは難しい。 他方， CSRC は， 準政府機関として





こで， 実務では， CSRCは， 上述した持株売却禁止規制ではなく， 持株の売


















るわけではない。 他方， 上場後に行われる第三者割当増資についても， 割当
予定先に保有方針の確約が求められており， 当該募集株式を譲渡する時には
東証への報告と公衆縦覧による開示が上場会社に義務付けられている。 しか
し， 実際に， 割当先は， 長期保有を確約しているにもかかわらず， 上場会社















































といえる。 ちなみに， 中国では， 日本のような売出し制度は存在しない。 し
かし， 日本における 「有価証券の売出し」は， 既に発行された有価証券の売
付けの申込み又はその買付けの申込みの勧誘のうち， 50人以上の者を相手
方として行う方式を指し， 売付勧誘によらずに市場を通じて持株を売却する
行為は売出しに該当しない。 そのため， 中国における短期売買の問題は， 日
本の売出しの規制を導入しても解決できない。
中国における大株主の持株譲渡禁止規制は， 前記のそのエンフォ ー スメン
卜必ずしも容易ではない。 とくに， 注意すべきことは， CSRCの譲渡禁止規















































得られなくなるおそれがある。 そのため， 一般的に， 大株主には長期保有を
念頭に一貰した保有方針で会社の経営に関わることが好まれ， また， その地
位を売却する場合において， 会社及び少数株主の利益を考慮するならば， 売
却価格の公正性， 売却の時期とスキ ー ム及び譲受側の事情などをも料酌する
ことが望ましい。 しかしながら， 大株主にとって株式の保有は一種の投資で










もっと も売却禁止期間は， 株主総会が承認した改革案によって 24カ月から
36カ月に延長されることが多かった。
(2) 蒋学躍 「 株式会社発起人法律 規制研究 ー会社法 142条を兼ねて」証券市
場導報2010年08期30頁











(5) 章衛東 「第三者割当による新株発行とその収益の管理 —ー 中国証券市場か
らの経験と証拠」 管理世界 2010年1期54頁
(6) 「上場会社証券発行 管理弁法」38条によれば，非公開発行の発行価額の
下限は 基準日まで 20営業日の平均 株価の90%である。発行価額はこれに下
回ってはならないとされている。
(7) 劉鳴茂 「大株主 持 株売却の時期と第三者割当による利益追求行為の研究」
審計与経済研究，2016年31 (3)期73頁
(8) 「今年以来両市場 160社が第三者割当計画を公表，76社 公表後株価 2倍
に」証券日報2015年5月26日第CO2版
(9) CSRC 「上場会社監督管理法律法 規のよくある質問と回答集」2015年9
月18日


















従い， 上場会社に対して， 補足上場開示， 取引の一 時停止， 独立財務顧問の
任命もしくはその他の証券サ ー ビス機構による補足審査と専門意見の開示を
命じることができる。








































じ， 違法取得を没収し， 違法取得の1倍以上5倍以下の過料を処する。 違法
取得はない場合， もしくは3万人民元に満たさない場合， 3万人民元以上60
万人民元以下の過料を処する。 法人がインサイダ ー 取引する場合は， 主管人
もしくは直接責任者に対し警告をし， 3万人民元以上30万人民元以下の過
料を処する。 証券監督管理機構の工作員がインサイダ ー 取引をする場合， 厳
重に処分する。
(18) 証券の発行者(issuer), 引受人(underwriter)又はデイ ー ラ ー (deal­
er)以外の者が行う取引は， 証券法4条(1)により登録義務が免除されて
おり， デイ ー ラ ー の行う取引も同法4条(2)により多くが免除されている
ため， 発行者を除けば，「引受人」に当たるか否かが登録義務の有無につい
て問題となる。「引受人」とは，「証券の譲渡をする意思で(with a view to
distribution)発行者から購入した者， 又は証券の譲渡に関して発行者のた
めに募集若しくは販売を行う者」をいうと証券法2条(a)(11)で定義され
ている。 そこで， 発行者から私募などの形で直接証券を取得した者が， それ
を他人に譲渡（再販売）しようとする場合に， 再販売者が 「譲渡をする意思
で」取得していたかが問題となる。「譲渡をする意思で」という要件は主観
的なものなので， その客観的な判断基準を定めたのが， SECの規則144 で
ある[2]。





は， 取得から再販売までに 1年以上保有していたこと③発行者が 1934年証
券取引所法上の継続開示を負っており， かつそれを現に遵守していること
（又はそれに相応する開示を行っていること）④通常の仲介取引により， 又














(23) Insuranshares Corporation v. Northern Fiscal Corp.23, 35 F. Supp. 22
(E. D. Pa. 1940); Gerdes v. Reynolds, 28 N. Y. S. 2d 622 (1941), Harris
v. Carter, 582A. 2d 222 (Del. Ch. 1990), Hollinger Intern., Inc. v.
Black, 844A. 2d 1022 (Del. Ch. 2004)
(24) たとえば， Ford v. VMware, Inc., 2017 Del. Ch. LEXIS 70 (2017) 事
件では， VMwareの支配株主 EMC社は， Denali社はを存続会社とする吸
収合併を行ったため， Denali社がVMwareの支配株主となった。 これを受
けてVMware社の少数株主は， Denaliは略奪者であり， かつVMwareが
これを知りながら支配株式を譲渡したため信認義務に違反したと主張した
が， デラウェア）朴衡平法裁判所は， Harris事件判決とHollinger事件判決を
引用したうえ， Denaliが略奪者であること， 及びVMwareがこれを事前に
知っていることを立証できていないことを理由に原告側の主張を否定した。
＊本研究は日本証券業協会の助成を受けたもので， 客員研究員としての成果の 一
部である。
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